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�����

M&A,:=īƑmUTv|)ǹŹm~^iHxI-ÓŊëŌ1

�ůƎŋ�Ȯ�Ĉîõȯ�ƲȭȫǄȮøǻïóîõȯ

ȱ� .�7,

� ƫ�īƑǯ,��=Ȳ%-Ck{~Z��+@#�mUTva|M}Ck{~Z�)�ǹŹl~V}
Ck{~Z��.�ƫ�«�-ǚÞA�ş-ìȑƊé,Ǜ±�-��ƺǄ°ȑ,Ǜ±�-�)�æŔ
Ɩ+ǞŻ�ƒ+$'=!7�ŔǺƖ,^z~_Ii-Ȝ£,�<�ÓŊȅŰ�=�)�ßȢ+IyX

`\Dj(�=������şț(Ǔ@>=Ò�}ǷÍ(Merger and Acquisition; �� M&A).��ş-
°)ì)-éƐAĒ�ƚ�ĥ×AĴ%!7�ĕǩ�ş-şƐ,��=mUTv|)ƻÜǹŹAÓŊ,ë

Ō�=ƼŘA8!;��Ĝ$'��>;-¿ŘAǉĨ�!īƑƖ+ M&A.�mUTv||M}Ck{
~Z)ǹŹl~V}Ck{~Z-ÓŊȅŰAĩƪ��=ÑǍ��=�

� ŔƦ(.��-:�+ M&A-¿ŘAŝǦ�=!7-īƑ²ŗ-Ńų,%'ŝǢ�!ƼŘAçÖ�
=�Ī�.�ĮǔƖ+¨Ȥ,ŽŻAĕ'' M&Aøńě-şƐmUTv|)ƻÜǹŹ-ëÃAǞû�=
ŃųAĵÔ��Ƃǥ]~X-ŶƍAǨ5!���(.�4�ƫ�īƑǯ,��=�ƾƖ+�ŻAĶ<ȃ

<�ŧ(Ī��ĸƍ�!Ɵƨ-Ńų,%'ǬŇ�=�Ŏě,²ŗƼŘAǼ4�'ǐČ-E|kxN

~Tv|Aý±���ě-ǭȧ,%'Ǳǯ�=�

ȲȰƫ�īƑǯ-Ȳ%-Ck{~Z

� �ş-ƫ�īƑ,Ȝ�=ƟƨȦå(.��ƾƖ,Ȳ%-ƒ+=ǞŻ,ƪ%Ck{~Z�üą�'�!�

� ȱ%.�Porter(1980; 1985),:$'Ơƪ�>!ƫ�īƑǯAÝƝ)�=Ck{~Z(�<�ƫ�«�
-ǚÞA�ş-ìȑƊé,Ǜ±��)�=ǞŻ,ƪ%8-(�=��-ƪè.�ǎƢ,Ő¸+ƻÜƊé

,��ǅÎ<�(positioning)�=Ńų,īƑ�-ȓŻA�'=�)�;��Ǐ,mUTva|M}C
k{~Z)Ø/>'=�

� 8�ȱ%.�ƫ�«�-ǚÞA��ş°ȑ-ƻÜǹŹ,Ǜ±��)�=ǞŻȮResource-Based View; 
RBVȯ,ƪ%8-(�=�)�;�ǹŹl~V}Ck{~Z)Ø/>'=��-ǛŃ.��şĩȘ,
ĉƒA8!;�ǚÞAƻÜǹŹ,Ű7! Penrose(1959)AƉǯƖñƣ)���Ƣ,)$'ť¦ßȢ+ƻÜ
ǹŹ-ƂǺAǯ�! Wernerfert(1984)�Berney(1991)�Grant(1991)Ƭ,:$'ƔĀ��;>!�4!�ƻ
ÜƊé�î��ë@$'8ĴƿÑǍ+ƫ�«�A8!;�ƻÜǹŹ-ƂǺ.�ƺǄǍ¼(organizational
capability))Ø/>��YE`o[L}NEfgx\D�(Teece, et al., 1997)��PC}P|hX|V�(Hamel 
and Prahalad, 1994)Ƭ-ł!+šġ,ĀȚ�>'$!�
� �Ņ�ƫ�īƑǯ-\KV^�ĸƍ�'=īƑCk{~Z-ȩä.�ğ��8�Ǥ-Ȳȩä,Ȟ÷

�>'=@�(.+���/�ȣĆ}½ǒ(2003).�ƫ�īƑ-²ȩǿ)�'�¸Ɨ-ŹŲ�)�Ŵ
ƙ�=Ż�Aĸƍ���>;Ȳǿ,:$'ȴ%Ȯ=2�2ȯ-Ck{~ZA÷Ǉ�'=�!"����
(Ǡ��¸Ɨ-ŹŲ�).�ş-�ì�,�=��°�,�=�A²ȩ�=!7-ǿ(�<��>,:

$'¸Ɨ-ŹŲAì,Ǜ±�ƪè.mUTva|M}Ck{~Z�°,Ǜ±�ƪè.ǹŹCk{~Z)

²ȩ�>=�Ń��>;-Ck{~Z.�Ŵƙ�=Ż��ƫ�«�-�ǚÞ�(�=Ż(.Ó�J\Q

x~,ā�=8-)�>'=2�ǠĻ�>/�ȣĆ;-²ȩŃų,�'8�ƫ�«�-ǚÞA*�

,Ű7=�)�ǯŻ,%'.�mUTva|M}Ck{~Z)ǹŹȮl~VȯCk{~Z�ì-ī

Ƒǯ.+-(�<�4!�ş-ì)°)�ƫ�«�-ǚÞ,Ȝ�=²ȩæź�Š7'ŔǺƖ+8-

(�=�)AơÚ�'=-(�=�

� �-:�,mUTva|M}Ck{~Z)ǹŹl~V}Ck{~Z�ŔǺƖ,ƒ+=ǞŻ,ƪ%8-

(�=+;/��>;.�ōƖ+Ȑıǌ(���<ĝ+-���=.ǘöƖ,Ŷƍ�=Ńų��<

                                                   
1 �-Ɵƨ.�JSPSƤƟǸ 17K03881Ë0 17K03893-¾ĩAÏ�!8-(�=� 
2 +���Ŵƙ�=Ż���k{WV�,�<��¸Ɨ-ŹŲ�Aì,Ű7=ƪè.�O~p}Ck{~Z��°,Ű7=
ƪè.�õǈCk{~Z�)Ä²�>'=� 
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ĝ=-���ƉǯƖ,8øÂƖ,8ȓî+ȜĞ�)+=�8):<Ȳ%-īƑCk{~Z.��> >

�ȓǝ�=¸Ɨ-ŹŲ,%'.�Ƕ�!ǯƉ,¡Ĳ�'ƫ�«�,Ƽ0%�=!7-ŃųAĺơ�

'=!7��>;-¸ŻA¯,ȅŰ�=�)AĵÇ�=īƑǯ.ÿ+�+���/�ĄƎ(2001).�
��ş-ƫ�īƑAǉĨ�=�(.ìȑƊé8°ȑƊé8¯,ȓǚ�(�<���-ĥ×(�Ǌ.ǘö

Ɩ(�=�)Ȅ2'=�4!�Şœ(2010).��īƑƖmUTva|M(SP)�)�ƺǄǍ¼(OC)�A�
ģ8ƫÒ-ȅ��Aǽ�!7,ȈŧƖ,��=³<ŕ)�'ǬŇ�'=�

� ����Ȳ%-ƫ�īƑ-ǘöƖ+Ŷƍ.�øȠ,.úň�øǓ(�=�)(.+)ǉ�;>=�

ƫÒ,ü�'«�ĢAĴ#ĝ=Ɗé,ǎ;AmUTva|M�=īƑ.�Ɗéǎ��ëÃ�=Ƅű-�

(.�şm~^iHxI-ƺ5Ļ�Ƭ,Ȭď-řǾĢAǚŰ�=�),+<��>.Ƃ÷-�şȦå,

�'«�+ƻÜǹŹAǑƧ�=!7-�Ƕ�!İǹAßȢ,�=(�?��ȇ,��=�şȦå,�

'�Ƣ�ť¦ßȢ+Ȫù{Etx\D9şÂy~\D|Ƭ-ƻÜǹŹAŢƱ�:�)�=īƑ.�ĕ

ǩ�şȦå,ü�=�Ƕ�!İǹAğǚ)���>.ëÃ�=Ɗé-�(ċ,ƫÒ,ü�'«�+mU

Tv|AƠ¥�=!7-řǾĢA��=ƥďƃƁ,�=�)AŰ7=(�?��

� �>.�Ȳ%-ƫ�īƑ�ȅŰ�=ƙƖ.�Ň;�,^z~_Ii-Ȝ£,�=�)Aĥ×�'=�

ìȑƊé)°ȑ-ƻÜǹŹ��>8ȓǚ(�=�).ǎŇ(�<�ƈ,�>;A¯,ǉĨ�=!7-

Ńų)�' SWOT²ŗ-:�+\|kz~^�Ď��ƍ�>'=���ş-°)ì,�=¸Ɨ-ŹŲ
AÓŊ,ȅŰ�=īƑ��,�'ÑǍ�)�Ûȧ.¡ž)�'Ū�>'=-(�=��,Ȳ%-

ƫ�īƑAÓŊ,ȅŰ�=-(.+�ȈŧƖ,ĸƍ�=)�'8��-èÒ.��> >-ƫ�īƑ�

*-:�+Ƅű,ȏ�'=-�)�Ûȧ�Ū�>=�4!�īƑ,.ħĢ(inertia)�ª�)�mV
^}P|\D|UG|T~Ɖǯ-ǫǰ,ƪ%+;/��8�8ƙƖ�î��ƒ+=īƑ-³<ō�.

�,�'ÑǍ�)�Ûȧ,8ƭ�+�>/+;+3�

� )�?���şț(øń�>= M&A.�ĕ�Ǌ�ş-°)ì)-éƐAĒ�ƚ��),+=!7�
īƑƖ+ĥá-Őż,Ȝ@;��ƼŘƖ,ĕ�Ǌ�ş-şƐ,��=mUTv|,ëÃA8!;��Ó

Ŋ,��ş)�'¥Ő�=ƻÜǹŹ-m~^iHxIAëŌ��=¿ŘAĴ%�)��=4�Ĝ$'��

>;-¿ŘA�ş�ĥá�' M&AAøń�=+;/��>.mUTva|M}Ck{~Z)ǹŹl~
V}Ck{~Z-ÓŊȅŰ)�'-īƑƖĥ×AĴ%�),+=�

ȳȰƟƨ-Ńų

� Ī�.��Ȅ-:�+ M&A-¿ŘAŝǦ�=!7-īƑ²ŗAǨǓ�!�
� ²ŗ,ĕ!$'.��ş-şƐmUTv|9ƻÜǹŹ,%'��-ƄĦ)ëÃA�+=ĵŤAƍ

'įļ�=��Ńųǯ�-ǭȧ)+=��ş� M&AAøń�=ƙƖ.Š7'íţ(�=�)�ƞ;
>'=5��-!7��Ð,mUTva|M}Ck{~Z+<ǹŹl~V}Ck{~Z)Ǡ$'8��

-ƙƖëĿ84!Š7'íă,�=�),+<��>;-'A÷ȕƖ,ǧ¢�=Ńų.ƈøƖ(.+

���(�ŔƟƨ(.ĮǔƖ+īƑƙƖ,ŽŻAĕ'=�))���-ȎĩƄűAƂǥ]~X,:$

'÷ȕÃ�=ŃųAŝǢ�!�

� 4!�Ī�-ƟƨƙƖ� M&A,:=mUTva|M}Ck{~Z)ǹŹl~V}Ck{~Z-ÓŊ
ȅŰ)�īƑšġ-xCx\DAŝǦ�=Ż,�=�),ȗ5�ĹƷƖ+N~V}VX]DAøń�

=�),�!�

� ŔƦ-²ŗ,�'üǲ)�!��.�EIZOśđ�ƢȮ���EIZOȯ��2007č,øń�! Siemens
AGȮ���Siemensȯ-ÅƓĊèÔ�raX~�şȑ-ǷÍ(�=��-��.�øńĕŊ-çȍ6,:

>/�EIZOȮĕŊ�``Iȯ��Siemens-P|hu~XŁĂĽĘǗǅȮCTȯ9°ǝȖ,��raX~
�şAÎ<Ȃ5�ÅƓƍraX~�ş-âȠƫ�¼AȬ7=ƙƖ(øń�>'�<�øƘƢȘ-ǤǊ�

                                                   
3 ůƎ(2003).�ŅŔ�ş-ƂǥīƑAüǲ)�!²ŗ,:<�Ƃǥ±Ȩ,8mUTva|M}Ck{~Z)ǹŹl~V}
Ck{~Z,ā�=īƑ�ôã�=�)AǛ±��ºǊ._o`|^}]SE|-ĩƪě�ěǊ.�-ĩƪº,Ő¿ĢA

Ĵ%�)AŇ;�,�'=�4!�_o`|^}]SE|-ĩƪºěAȉ�'īƑ-³<ō�AÑǍ,�=!7-ƺǄ

-ŢȊƖǚ�,ǠË�'=� 
4 M&A-øńĖĦ.íţ(�<�śđÎĝƇ+*,:$'įļ�>=M&A-ưà,æ&�÷Ǉ-�Ń,8íţĢ��
=��ŔƦ-Ǳǯ.��ş-éƐȮƢ°(Ǔ�şÂ-ưàȯ,ĘȥAË3�'-Ò�}ǷÍAüǲ)�=� 
5 �-Ż,%'.�Ī��ŀȑƤõƜƤõĮǔľƮƟƨĬȮƈ�ƤõĮǔ}õǔľƮƟƨĬȯ(øń�!ǮŚ-ƼŘA
Êſ�>!ȮŀȑƤõƜƤõĮǔľƮƟƨĬ, 2010ȯ� 
6 ŅŔƻŷłǋ 2007č 6ŏ 27Ņ�ő´ 
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Ǜ(.�î�+ƛ�ǘö¿Ř�)ÅƓƍraX~Ċè-TGCĳî1-ŒĚ�ǕŇ�>'!�)�;�

ƟƨƙƖ,ȏÒ�!��)¶Ł�!8-(�=�

� Ƃǥ]~X-ŝƷ,ƍ!�+]~Xl~V.�QuestelƢ�ĺ �=ƂǥĤç-I|wE|ŝƷR~
gV�Orbit Intelligence�(�<�EIZO -ǎƢƂǥǆAƂ÷�=�ş(.ŅŔf\|^]~XR~gV
śđ�Ƣ�ĺ �=ƂǥĤçŝƷR~gV�JP-NET�A�ƍ�'=7�

ȴȰ²ŗ

ȴȰȱ� Ƃǥm~^iHxI-ëÃ

� 4��²ŗüǲ)�!ǷÍ��,�' EIZO -ĮǔƖ+ƻÜǹŹ�*-:�,ëÃ�!-�A²ŗ
�=!7�ǷÍºě-Ƃǥm~^iHxIAǞû�=�

� Ǖȱ.�ǷÍøń-ºč4(Ȯ�+@# 2006č 12ŏ 31Ņ4(ȯ- EIZO,:=±ȨƂǥ�Ŀ�ǷÍ

                                                   
7Ƃǥ]~X-ŝƷ�ş.�śđ�Ƣk{f\D1-òǣ,:<øń�!� 
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üǲ)+$! Siemens-±ȨƂǥ�Ŀ�ǷÍěȮ2007č�ȝ�ƂǥŝƷAøń�!ŎƹŅ,ĕ!= 2018
č 5 ŏ 17 Ņ4(ȯ- EIZO ,:=±ȨƂǥ�ĿA�Įǔ²Ȕ�),ȡǡ�!8-(�=8��>,:=

)�EIZO.ǷÍ-ºěAȉ��Ƕ�'�Audio-Visual Technology���Computer Technology���Optics��
�Telecommunication�Ƭ-Įǔ²Ȕ,ȓŻƖ+Ƃǥ±ȨAǓ$'�<�ǷÍ�>! Siemens-±ȨƂǥ
,%'8��>;Įǔ²Ȕ(-FGE^�Ȭ�+$'=�

� Ʋȭ(2017),:=)�ÅƓƍraX~,.�rYx\DƍraX~ȮCT�MRIƬ,ƕȁ�>=raX
~ȯ�PACSȮPicture Archiving and Communication SystemȯƍraX~ȮĭǔƍƬ,ĺ �>=raX~ȯ
Ƭ-J\Qx~��<��-�# EIZO�ȚƔ,Ŵ¼�'�!-.�, PACSƍraX~(�$!��
�-ǷÍ,:< Siemens �Ĕ5AĴ$'!rYx\DƍraX~ĮǔAƾÒ�=))8,��Ƣ-
PACS ƍraX~ĮǔAȡƶ�=�),+$!��Ǥ-ǷÍº,��= EIZO -±ȨƂǥ)�ǷÍüǲ
)+$! Siemens-±ȨƂǥ-ĮǔƖ+©Ô.��-ț-ƻǃAÌŉ�'=8-)Ǜ;>=�
� �Ń�ǷÍě,��= EIZO -±ȨƂǥ-]~X�;.�Ƃǥ±Ȩ�Ǔ@>+�+$!Įǔ²Ȕ�ÿ
+�;��=�)�²�<�ǷÍ,�$'Ƃǥm~^iHxI-�Ȑı)ȡ���ȌĀ�!�)�Ʃ�

=��-ŻAƠǫ�=!7,�]~XƵµ�),d~iD|Y~y=d~Tun|}E|][LV(HHI)
AǡƯ�!�ǕȲ-ƼŘ�ơ�:�,�ǷÍºě- EIZO ,:=Įǔ²Ȕ·Ƃǥ±Ȩ�Ŀ�;ǡƯ�>
= HHI. 0.15�; 0.20,�ņ�'�<�Įǔ²Ȕ-ȡ��ǐČȌĀ�!�)�²�=�4!�ǷÍě
-ĮǔƖȡ�ď.�ǷÍüǲ)+$! Siemens-Ƃǥǆ)Óƥď)+$'=�

ȴȰȲ� ƂǥTGC-ëÃ

� ŧ,�ǷÍ,�$'�EIZO -ƂǥTGC,Ǜ;>=ĮǔƖ+şƐmUTv|��*-:�,ëÃ�
!-�AǛ=�

� �=�ş-ĮǔƖ+şƐmUTv|A�ƂǥTGCAĵŤ)�'ǧ¢�=Ƞ-Ńųǯ�-Ûȧ.�ū

Ŀ)+=ƂǥǆA*-:�,Ƃ÷�=�)�Ż,�=��%-Ńų.�ĕǩ�ş-ǙÙƬ,Ȝȋ�=

                                                   
8 �-Įǔ²ȩ.�QuestelƢƅǎ-WMq|\~Tv|,:=8-(�<�IPCȮâȠƂǥ²ȩȯ)-üĠȜ£.�=��
ǪƸ+P|P~Y|V.®Ǖ�>'+�
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Įǔ²ȔAƂ÷���-²Ȕ(ǎƢË0�Ƣ�Îĝ�'='-ƂǥAūĿ)�=�)(�=���

-èÒ�ǙÙƬ)Įǔ²Ȕ-ȜȋAƂ÷�=�)ǎ��ßȢ(�<�4!�,Įǔ²ȔAƂ÷(�!)

�'8�ĕǩ²Ȕ(ĩƪ�'=Ƃǥ-'Aĕǩ�ş,)$'īƑƖ,¢§-�=ĮǔAÕ68-)

Ǜ+��),żƉ�Ƌ�=�

� ��(ŔƦ-²ŗ(.�EIZO�Ƃǥ±Ȩ,Ƞ�'Ēƍ�!�ƢƂǥ�Ë0 EIZO-ƂǥAĒƍ�!�
Ƣ±ȨƂǥ-ǀĿAūĿ)���-ūĿ,È7= EIZO -±ȨƂǥ-»ÒAƂǥTGC)�'÷Ǉ�=
�),�!9�4!�Ƃǥ±Ȩ-üǲâ.�±Ȩ�(�=�ş��şAĀȚ�=Ċè-ưà,ǜ÷�>=

�),ȗ5�±Ȩüǲâ-Ŀ�ƂǥTGC,Ë3�ĘȥAȟÉ�=!7�Ƃǥ�Ŀ(.+�ƂǥiBo

x~-�ĿAȡǡ�=�))�!�

� Ǖȳ.�Ēƍ}ǖĒƍȜ£AŐ�=ƂǥiBox~-�#�Ƴâ4!.ŨĈ�«¬Ŧ�ēâ(�=À

ǥiBox~�ĿAūĿ)���� 10 Ƣ,È7= EIZO -TGCAǷÍºě(ŬȀ�!8-(�=�
EIZO-TGC.�ǷÍº- 8%�;ǷÍě- 12%1 4%mE|^ê½��w|K|M8ȵ��;ȳ�,
��$'=�)�²�=��-ț���ȲƢ-TGC�î��ŸȆ�'=�),ſ;�'5=)�

EIZO �øń�!ǷÍ�ÓƢ-ĮǔƖ+şƐmUTv|,Ë3�!Ęȥ.�ȓǚ+īƑƖĥ×AĴ$'
!)Ǡ�=(�?��

ȵȰ�ě-ǭȧ

� ŔƦ(.�M&A ,:=mUTva|M}Ck{~Z)ǹŹl~V}Ck{~Z-ÓŊȅŰ)�ī
Ƒšġ-xCx\DAŝǦ�=!7�ǷÍ��-īƑ²ŗAǓ$!�ǷÍ�şƐmUTv|)ƻÜǹŹ

,Ë3�ĘȥAĮǔƖ+¨Ȥ,ŽŻAƽ$'Ǟû�=!7Ƃǥ]~XAƍ!²ŗAǓ�üǲ��,

%'.ĮǔƖ+şƐmUTv|)Ƃǥm~^iHxI,��=īƑƖ,ȓǚ+ëÃ�ŝ±�>!�

� �-²ŗƼŘ.�ł!+īƑIkTv|)�'- M&A-ÑǍĢAơÚ�'=���>A�ş�Ŷ
��!7,.�şƐmUTv|)ǹŹm~^iHxI,Ë3� M&A-¿ŘA�º,ǧ¢�=ŃųAƠ
ƪ�+�>/+;+�ŔƦ(ǨǓ�!Ƃǥ]~X,:=²ŗ.��-:�+ǧ¢Ńų-ĭķ�<A�

�=8-(�=��+�ǧ¢�ĮǔƖ+¨Ȥ,Ȟ÷�>=�),½��Ƃǥ]~X-ƴďǎ�,8ŝǢ

�2�Ż�Ū�>'=�4!�ŔƦ-²ŗƼŘ,Ȝ�=ǟȒ-ðĕĢ,%'.�üǲ��-ĕ�Ǌ

�ş,:=ƠǫAƻ'+!7��-ŻAÕ7'�ě-ǭȧ)�'��!�
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